BIREYSEL YATIRIMCILARIN YATIRIM
KARARLARI UZERINDE ETKILi
OLAN DEMOGRAFIK VE PSIiKOLOJiK
FAKTORLERIN TESPiTI UZERINE BiR
CALISMA: TURKIYE VE AZERBAYCAN
UYGULAMASI

Fatih B. GUMUS
Yrd. Dog. Dr,,

Sakarya  Universitesi,
Fakiiltesi, Isletme Boliimii

Isletme

tbgumus@sakarya.edu.tr
Mustafa KOC
Ars. Gor.,,

Sakarya .Universitesi,
Fakiiltesi, Isletme Boliimii

Isletme

mustafakoc@sakarya.edu.tr

Mirsariyya AGALAROVA

Sakarya  Universitesi,
Bilimler Enstitiisti Ogrencisi

Sosyal

Makaleyi ¢evrimici goriintiilemek icin QR
Kodu okutunuz.

Kafkas Universitesi Iktisadi ve
Idari Bilimler Fakultesi Dergisi
Cilt 4, Sayi 6, 2013
ISSN = 1309 - 4289

HE

ZETl Yatirim  kararlarinin  rasyonel olarak

alindiklarina dair Modern Finans Teorisi zamanla

esnemis ve yatirim kararlarinin bazi psikolojik
stireglerin etkisi altinda alinabilecegini gosteren Davranisgi
Finans ekolii ortaya ¢ikmistir. Bu ekole gore yatirim kararlar
rasyonel olmayan siirecler neticesinde de alinabilmektedir.
Insanlar rasyonaliteyle bagdasmayan bazi diisiince kaliplari
ile duygu ve sezgilerin etkisi altinda yatirim kararlar
alabilmektedir. Bizim g¢aligmamizin ana amacini Tiirkiye ve
Azerbaycandaki yatirimcilarin, yatirim kararlarini alirken,
yukarida bahsi gecen bazi onyargi, duygu, sezgi ve yanlis
disiince kaliplarinin etkisi altinda hareket edip etmediklerini
tespit etmektir. Bu amagla bir anket formu diizenlenip
her iki iilkede 384 kisiye uygulandi. Analiz sonuglarina
gore yatirimcilarin bazi kararlar1 iizerinde gelir ve egitim
seviyesinin, medeni durumun, yas ve cinsiyetin farklilagsmaya

neden oldugu tespit edildi.
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1. GIRIS

Finans tarihi boyunca piyasalarin nasil hareket ettikleri, bireylerin yatirim tercihlerinde
neye gore ve nasil hareket ettiklerine dair pek ¢ok teori ve bunlar1 destekleyen bircok ¢aligma
mevcuttur. Geleneksel finans modelleri yatirimciyi, pek ¢ok veriyi elde ettikten sonra bunlari
sayisal analize tabi tutup elde edecekleri fayday: en iist diizeye ¢ikarmay: hedefleyen ve bu
hedefe ulasmada rasyonaliteyi yegane ol¢iit alan, benmerkezci varliklar olarak kabul eder.
Ayrica bu modeller piyasanin etkin oldugunu iddia ederler. Zamanla geleneksel modeller
piyasalarin etkinligini ve bireylerin rasyonelligini agiklamada yetersiz kalmislardir. Ozellikle
geleneksel finansin piyasada olusan ve anomali olarak da tarif edilen baz: diizensizlikleri kendi
perspektifinde agiklamadaki yetersizligi Davranigsal Finans adi altinda yeni bir bilim dalinin
dogmasina neden olmustur. Davranigsal finans bireyin yatirim karari verirken st diizey
karmagik analizlerde bulunmak yerine bazi kisa yollar1 kullandigini iddia etmektedir. Yatirimei
kimi zaman hirsinin ya da cesaretinin, kimi zaman ¢evresinin, kimi zaman sosyal statiisiiniin
etkisi altinda kalir, kisa yolan karar verir ve akli melekelerini kullanmayi geri planda birakur.
Bu kisa yoldan karar verme modelleri arasinda temsililik yanilgisi, biligsel ¢eliski, capalama,
pismanliktan kaginma, siirii psikolojisi, temsil sorunu gibi modeller yer almaktadir.

Bu c¢alismanin ana konusunu davranis¢i finansin yukarida adi gecen ve ge¢meyen bazi
modellerinin Tiirk ve Azeri bireysel yatirimci {izerinde etkili olup olmadiginin arastirilmasi
olusturmaktadir. Calismada oncelikle geleneksel finans modelleri tizerinde durulup sonrasinda
davranigc finans ve karar verme modelleri hakkinda bilgi verilmistir. Ardindan davranisci
finansin bazi karar verme modelleri temel alinarak olusturulan ana amacin test edildigi 23
soruluk bir anket formunun Tiirkiyede ve Azerbaycanda bireysel yatirimcilara uygulanmasi
yoluyla elde edilen istatistiki sonuglar ¢alismada yer almaktadir.

2. GELENEKSEL FINANS MODELLER{

Geleneksek finans teorileri, finans alaninda yapilan akademik ¢aligmalar: yaklasik son
otuz yildir sekillendiren Etkin Piyasalar Hipotezi, Modern Portfoy Teorisi, Sermaye Varliklarini
Fiyatlandirma Modeli gibi caligmalarin alt yapisini olusturdugu paradigma i¢in kullanilmaktadir
(Bostanci, 2003: 3). Geleneksel finans teorileri temelde Beklenen Fayda Teorisine dayanmaktadir.

Bu teoriye gore belirsizlik sartlari altinda karar veren insan, yatirim alternatifleri arasindan
say1s1 ne olursa olsun kendisine en faydalisini tercih edecektir. Bu modele gore insan sirf aklini
kullanir ve her tiirlii duygusalliktan ve dis etkilerden uzaktir.

Geleneksel finans teorileri igerisinde sayilabilen teorilerden olan Etkin Piyasalar Hipotezi
ilk defa Fama tarafindan dile getirilmis ve {izerinde uzun seneler ¢alistlmistir. Etkin piyasalar
hipotezi, pazarin isleyisi, pazarda fiyat olusumu ve yatirimci davranisi ile ilgili asagida sayilan
pek ¢ok varsayima dayanir ( Atakan, 2008: 99 ) ( Giingor, 2003:111).

« Yatirimcinin temel amaci, nihai zenginligin faydasini en ¢oklamaktir.
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 Yatirimci risk ve getiri temeline dayali segimler yapar.

« Yatirimcilarin risk ve getiri beklentileri homojendir.

« Yatirimcilar birbirlerinin ayni zaman ufkuna sahiptir.

« Bilgi serbestce elde edilir.

 Bilgi edinmenin ve islemlerin komisyon maliyeti yoktur.
« Yatirimcilar bilgiyi ayn1 sekilde yorumlarlar.

Fama piyasadaki bilginin menkul kiymet fiyatlarini etkilemesi agisindan etkin piyasalari
zayif, yar1 giiclii ve giiglii olarak 3 baslikta ele alir.

Ozetle bu teoriye gore yatirimci rasyonel davranir, menkul kiymetleri rasyonel
degerlendirir, bazi yatirimcilar rasyonel degillerse de alim satimlari rasgele oldugu igin fiyatlar:
etkilemeksizin birbirini elerler ve arbitraj piyasasindaki rasyonel yatirimlar, rasyonel olmayan
yatirimcilarin fiyatlar tizerindeki etkisini elimine ederler (Giiriinlii, 2001: 33-34 ).

Etkin piyasalar hipotezi ¢ercevesinde dikkat ¢ekici akademik calismalar zayif etkinlikteki
piyasalar iizerinde yapilmis ve rassal ylriiytisler hipotezi ortaya ¢ikmistir. 1950°li ve 1960’1
yillarda aragtirmacilar menkul kiymetlerin tahmin edilemeyen rassal bir yol izledikleri iizerine
yogun ¢alismiglardir. ( Lawrence ve Dig, 2007: 161 ). Bu hipoteze gore ise menkul kiymet fiyatlar:
diger faktorlerden etkilenmemekte ve zaman igerisinde rassal bir seyir izlemektedir.

Geleneksel finans teorileri icerisinde sayilabilen bir diger teori de Modern Portfoy
Teorisidir. Harry Markowitz’in (1952) “Portfolio Selection” ¢aligmasi ile ortaya attig1 bu teori,
finansal varliklarla olusturulan bir portfoyiin beklenen getirisinin ve beklenen riskinin ¢esitli
varsayimlar sayesinde hesaplanmasi esasina dayanmaktadir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011: 251).
Menkul kiymetlerin tek tek ele alinmasi yerine, tiimiiniin bir arada, uygun secilmis bir portfoy
icinde diisintilmesidir. Yani menkul kiymetin tek basina risk ve getirisini hesaplamak yerine,
portfoye katildiginda portfoyiin nasil etkilenecegi daha onemlidir ( Sarag, 2012: 3). Buna
gore yatirimct maksimum fayday: verebilecek portféyii rasyonel sekilde olusturur bu sayede
beklenen getirideki riskini de azaltmay1 saglamaya ¢alismaktadir. Burada da yatirimci portfoyii
olustururken rasyonel hareket eder ve hedefi karin1 maksimize etmektir.

Geleneksel finans teorileri igerisinde sayilabilen diger bir teori Sermaye Varliklarini
Fiyatlandirma modelidir. Modeli kisaca tanimlamak gerekirse CAPM, herhangi bir hisse
senedinden yatirimcilarin bekledigi getiri oraninin risksiz faiz oranina ve riskin gesitlendirmeyi
yansittigi durumundaki risk primine esit olacagini savunan bir Onermeye dayanilarak
gelistirilmis bir modeldir. (http://www.baskent.edu.tr/:07 Haziran 2013)

Her modelde kargimiza ¢iktig1 gibi CAPMde de bulunan varsayimlar asagidaki gibidir (
Hitchner, 2006: 185) :
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« Yatirimcilar, bir dénem i¢in portfoylerinin beklenen getirileri ve standart sapmalarini
dikkate alarak degerlendirirler.

« Yatirimcilarin hepsi rasyonel davranirlar ve riskten kagarlar.

o Yatirnmcilar servetlerinin etkisi olmaksizin yatirimlarinda istedikleri pozisyonlar:
alabilirler ve Markowitz’in gelistirdigi etkin ¢esitlendirmeyi saglamaya ¢alisirlar.

o Tiim yatirimcilar ayn1 yatirim dénemine sahiptirler.

« Yatirnmcilar homojen beklentilere sahiptir. Yatirimcilar, beklenen getiriler, standart
sapmalar ve finansal varliklarin kovaryanslari ile ilgili ayni anlayisa sahiptirler.

o Yatinmcilar pazarda her miktardaki parayi, risksiz faiz haddi tizerinden bor¢ alip
verebilmektedir. Pazar faiz oran1 disinda bir faiz orani kullanilmamaktadir.

 Sermaye piyasalar1 tam rekabetci anlayisa sahiptir.

Ozetle yukarida bahsi gecen Geleneksel Finans modelleri, yatirimcilarin yatirim
kararlarinda rasyonaliteyi tek kistas olarak aldigini, yatirimcilarin benzer 6zelliklere ve
beklentilere sahip olduklarini, en yiiksek fayday: hedeflediklerini, ayrica piyasalarin ise etkin
olduklarini ve menkul kiymet fiyatlarinin ¢ogu zaman rastlantisal olarak olustugunu iddia
etmektedir. Zamanla bu modeller piyasadaki pek ¢ok olay1 agiklamakta yetersiz kalmis ve ciddi
elestiriler alir hale gelmistir. Bundan sonraki baglikta 6zetle bu elestirilere ve davranis¢i finans
konusuna yer verilecektir.

3. DAVRANISCI FINANS

1970’li yillarin sonlarina dogru geleneksel finansin Ongoriilerine itirazlar gelmeye
baslamis ve geleneksel finansin 6ngoriilerinden farkli 6ngoriilere sahip ¢aligmalarin temelleri
atilmistir. Bilindigi iizere geleneksel finans yatirimcilarin nasil davranmasi gerektigine iliskin
akilc1 ¢oziimler tiretmeye yogunlagmistir. Yani Geleneksel Finans bir model gelistirir ve bunun
piyasada isleyip islemedigini test eder. Ancak Geleneksel Finans, yatirimcilarin gergek hayattaki
davraniglar1 ve bunlarin sonuglari ile ilgilenmemistir. Biligsel ve duygusal zayifliklar1 insani
stirekli etkilemesine ragmen geleneksel finans bu yargilar1 dikkate almaz ve insanlarin daima
rasyonel kararlar alacagini varsayar (Baker ve Nofsinger, 2002: 97). Oysaki her insan gibi
yatirimcilarda duygu ve sezgilere ve dis etkilere olabildigince agik bir yapiya sahiptir. Sezgilerin
ve duygularin kullanimi sonucu karar verme siirecinde 6nyargilar olusmaktadir (Tversky ve
Kahneman, 1973). Bu 6nyargilar yatirimcilarin karar almalarini etkileyecek giice sahiptir ve
buda yatirimcilarin yatirim kararlarinda rasyonaliteden uzaklasmasina neden olabilmektedir.

Yatirimcilarin rasyonaliteden uzaklagip karar aldiklarina dair caligmalar davranisci
finans alaninin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Davranisci finans, piyasada rasyonel ve
diizenli olmayan vakalar tizerine yogunlasir ve bu vakalar1 psikoloji ve sosyoloji bilimlerinin
perspektifinde gozlemlemek suretiyle yeni ve sira dist modeller iiretmistir.
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Davranisgi finansin 6nemli varsayimlar1 agsagidadir; (Bostanci, 2003:9)

o Insanlarin nasil davranmasi gerektigini degil, nasil davrandigini ortaya koyar.
o Insanlar “rasyonel” degil “normal” kabul edilir.

o Yatirimcilar risk ve getiri disinda baska degiskenleri de gozetir.

o Budegiskenlerin degerlendirilmesi kusursuz bir siire¢ degildir.

o Fayday1 maksimize etmek degil, karar alicinin tatmin olmasi 6nemlidir.

Goruldiugu iizere davranisc finans geleneksel finansla farkli varsayimlara sahiptir ve bu

varsayimlar finansal vakalarin gézlemlenmesi sonucu ortaya atilmigtir.

Davranis¢1 finans piyasalarin etkinligi noktasinda da geleneksel finanstan oldukga
farklilasmaktadir. Davranig¢ finans “anomali” kavrami cercevesinde piyasalarin etkinligine
farkli bir boyut getirir. Anomali piyasalarda rasyonel ve diizenli olmayan vakalar ifade eder.
Davranisgt teoriler, geleneksel finans tarafindan konu edinilmeyen anomalileri agiklarlar
(Bloomfield, 2010: 2 ).

Giinimiize degin yapilan ¢aligmalar bir¢ok anomali tiirii hakkinda bilgi vermektedir.
Bunlar arasinda mevsim, tatil etkisi, giin ve ay, pazartesi etkisi, agir1 tepki, kar zamanlamasi,
firma biiytikliigi, ilan sonras: sapma gibi anomaliler sayilabilir (Glingor, 2003: 114-115 ).

Davranisg finans riskin algilanmasinda da kendine 6zgii modellere sahiptir. Risk ve getiri
beklentilerinin homojen olduguna dair geleneksel goriisiin aksine riskin tek diize olmadigini
kisiden kisiye, toplumdan topluma farkl: sekilde algilanabilecegini 6ngoriir. Toplumlarin dahi
birbirinden farkli algiya sahip olduklarini savunur. Asya tabanl kiiltiirlerin batili kiiltiirlere
gore sosyal kolektif paradigmaya daha bagli hareket ettigine dair bulgular vardir. Ornegin Asya
kiiltiirlerinde aile ya da diger grup {iyeleri, 6nemli bir kayipla karsilasan diger grup tyesine
yardim i¢in devreye girerken, bireyselci batili devletlerde, riskli bir karar alan kisiden aldig1
kararin olumsuz sonuglarina bireysel olarak katlanmasi beklenmektedir. Kolektif temelli
toplumlar, ayni sigorta poligesinin alinmasinda oldugu gibi riskli kararlarin sosyal dagilimini
(ya da etkisini) dikkate alirlar. Dolayisiyla, karsilagilan kaybin etkisi Asya ve Batili kiiltiirlerde
farkli oldugu igin, bu tiir bir riskin algilanma da farkliliklar olabilir (Gongmeng ve dig, 2007:
428).

Davranisei finans, toplumlarin yaninda bireylerin sahip olduklar cinsiyet, gelir durumu,
medeni durum ve yas gibi faktorlerin, bireylerin yatirim kararlarinda farklilik olusturdugunu
dolayisiyla yatirim kararlarini etkiledigini de savunur.

Bu baslik altinda buraya kadar yazilanlar davranisei finansin kendine 6zgii savlari iizerine
olmustur. Davranisci finans bu savlarini piyasay: gozlemleyerek ortaya atar ve her bir savini
zaman icerisinde bir¢ok yazar tarafindan gelistirilmis modeller ile ifade eder. Asagida gerek
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yatirimcr davraniglarini gerekse piyasadaki vakalari agiklamak iizere gelistirilmis davranisci
finans modelleri bulunmaktadir.

4. YATIRIMCILARIN DAVRANIS MODELLERI

Yatirimcilarin pek ¢ogu yatirimlari ile ilgili karar alirken gesitli sebeplerden dolayi etraflica
diisiinmeden harekete ge¢me egilimindedir. Bunun sebepler arasinda;

o Cazip firsatlar1 kagirmamak adina aceleci ve hirsli davranmak
« Piyasadaki bilgiye giivenin tam olmamasi

 Piyasada etik kurallarin islerlik saglamamasi

« Yatirimcinin kendine olan giiveninin eksikligi

 Piyasadaki karmagik bilgiler {izerinden net bir sonuca ulagabilecek entelektiiel kapasite
eksikligi sayilabilir.

Bu sebeplerden dolay1 yatirimcilar analitik diisinmeden, basitlestirerek kisa yoldan hizlica
karar alma egilimdedirler. Kisa yoldan anlama noktasinda yatirimcilar bazi hatali diisiince
modelleri yatirim kararlar: alirken kullanirlar. Bu hatali diistinme kaliplar: uzun siire almayan,
hizlica sonuca gotiiren ve yatirimci agisindan psikolojik belli bir diizeyde tatmin edici olmakla
beraber giivenilir olmayan oOzelliktedirler. Bunlardan bazilar1 asagida kisaca izah edilmeye
calistimigtr.

4.1. Temsililik Yanilgis1

Bazi sembollere oldugundan daha fazla 6nem vermek suretiyle karar verme yanilgisidir.
Yatirimcilar yatirim karari alirken karmasik, uzun ve analiz gerektiren siiregleri takip etmekten
ziyade basit kisa yollar1 tercih ederler. Ornegin yatirimcilar iyi bir sirket ile iyi bir yatirimi
karistirabilirler. Yatirimcilar iyi bir sirketin kaliteli iiriin, yetenekli yonetici, yliksek beklenen
bityiime gibi 6zelliklerini iyi bir yatirimla bagdastirip yanlis olarak atfedebilirler (Gongmeng
ve dig, 2007: 427). Burada sirketin iyi 6zellikleri sirketi iyi bir yatirim karar1 olarak gormede
yatirimet i¢in kisa yoldur. Gegmisteki kazanglarindan dolay: bir firma iyi olarak nitelendirilir
ancak pek az sirketin ge¢misteki yiiksek fiyat artiglarini siirdiirebildigi gercegi goz ard edilir
( Baker ve Nofsinger, 2002: 100 ). Burada da ge¢misteki kazanglar yatirimer i¢in bir kisayol
olmakta sirketi iyi olarak nitelendirmesine neden olmaktadir. Hem birey hem de grup kararlar:
temsililik 6nyarginin etkisi altinda kalmaya yatkindir ( Lim ve Benbasat, 2007: 454 ). Chang
ve dig. (2007) ¢aligmalarinda Amerikan Ulusal Futbol Liginde super bowl olarak adlandirilan
senenin en dnemli karsilasmasi esnasinda reklam veren sirketlerin super bowl karsilasmasini
takip eden giinlerde borsada daha yiiksek fiyatlandirildigini tespit etmislerdir. Bu 6rnekte
sadece bireylerin teker teker degil bireylerin topluca temsililik 6nyargisinin altinda kaldigini
bize gostermektedir.
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4.2. Biligsel Celiski

Insanoglu diisiinceleri ve kararlari ile gelisen bilgileri gormezden gelme, kabul etmeme
veya minimize yoluna gider. Bu duruma “biligsel ¢eliski” denilmektedir ( Baker ve Nofsinger,
2002: 101 ). Insanlar dogrunun haricindeki bir seye inanmislarsa eger kendi tercihlerini bu yolda
kullanirlar ( Akerlof ve Dickens, 1982: 318 ). Yatirim kararlarinda da bu model yatirimcilar
tarafindan kullanilmaktadir. Piyasa arastirmalar1 gostermektedir ki otomobil gibi temel satin
alma kararlarindaki endise, tiiketicilerin kendi segimlerinin yerinde oldugu noktasindaki
kanaatlerini perginlemektedir. ( Goetzmann ve Peles, 1997: 10) . Insanlar kendi yatirim
kararlarinin hep iyi oldugunu diisiiniir ya da buna inanmak isterler. Aksi durumda maruz
kalacaklar1 mutsuzluk ya da 1stirab1 ¢ekmemek pahasina yanls yatirimlarda bulunmay1 uzun
siireler tercih edebilmektedirler.

4.3. Tanidik Olani Tercih Etme

Insanoglunun fitratinda tanidik olana kargi bir meyil, tanidik olandan yana bir tercih
egilimi vardir. Yatirimcilar yatirim kararlarinda bu kisa yolu siklikla kullanmaktadirlar. Bu,
gesitlendirme bakis agisina gore ideal olmasa da, yatirimcilar, yatirim portfyleri igerisinde yerel
yatirimlar1 daha ¢ok bulundurma egilimde olmaktadirlar ( Schoenmaker ve Bosch: 2007: 1 ).
Sialm ve dig. (2012) Amerikada biiyiik ¢apli yatirim fonlarinin ( funds of funds ) yatirimlarinin
o6nemli bir kismini kendi eyaletlerindeki hedge fonlara yatirdiklarini aragtirmalarinda ortaya
koymuslardir. Chan ve dig. (2005) 26 tilkede yatirim fonlarinin dagilimini incelemis, gelismis
piyasaya sahip olma, asinalik, diger tilkelerden uzak olma, ayr1 bir dil konusma gibi nedenlerle
yerel yatirimcilarin yerel piyasalarda daha fazla yatirimda bulunduklarini tespit etmislerdir.

4.4. Ruh Hali ve fyimserlik

Ruhsal durum insanlarin her tiirlii kararlarini etkilemekle birlikte yatirimcilarin da
analizlerini ve degerlendirmelerini etkilemektedir. Ruh hali {izerinde etkili olan faktorler
arasinda giinesli ve uzun giinlerin etkisi sayilabilir. Giinesli ve uzun giinlerin hisse senedi getirileri
tizerinde yatirimcilarin ruh halini pozitif etkilemek suretiyle etkin olduguna dair literatiirde pek
¢ok calisma bulunmaktadir. Ruh hali ve iyimserlik tizerinde etkili bir diger faktorde politik iklim
degisimleridir. Bireyler kendilerinin sempati duyduklar: parti iktidara geldiginde daha iyimser
olmakta ve piyasay1 daha az riskli ve daha az degerlenmis olarak algilamaktadirlar (Bonaparte
ve dig, 2012: 22 ).

4.5. Asir1 Giiven

Asir1 giiven, insanlarda kendilerine daha fazla giivenmelerine neden olmakta buda finansal
yatirimlarinda riskleri tam degerleyememelerine, bunun sonucu olarak yanlis kararlara neden
olabilmektedir. Asir1 giiven yatirimcida varlik fiyatlarindaki potansiyel bilgiyi gormektense
kendi sahsi analizlerine daha fazla giivenmenin sebebidir ( Peng ve Xiong, 2006, 574). Kendine
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asir1 giiven, eger piyasada olumlu sinyaller algilanirsa yatirimcilarda daha fazla varlik satin
almaya, tam tersi piyasada olumsuz sinyaller algilanirsa yatirimcilarda daha fazla varlik satmaya
neden olmaktadir ( Wang, 2001: 140 ). Literatiirde yatirim kararlarinda erkeklerin kadinlara,
egitimlilerin daha az egitimlilere nazaran kendilerine daha fazla giivendiklerine dair pek ¢ok
tespit bulunmaktadir.

4.6. Donanim Etkisi

Insanoglu gelecekte elde etmesi muhtemel varliklardan daha ziyade sahip olduklarini
muhafaza etmeye daha fazla heveslidirler (Kahneman ve dig, 1991: 2005). Insanlar sahip
olduklar1 varliktan vazgegebilmek icin kendilerinin elde etmek i¢in 6deme yapmaya istekli
olduklar1 ayni varliktan daha fazla tazminat talep ederler ( Knetsch, 2009: 407). Insanin
sahip olduguna kars1 asinalik duymasi ayni degerde de olsa diger bir varlikla sahip oldugunu
degismesinin oniinde engeldir. Baker ve Nofsinger (2002) aragtirmalarinda, 6grencilere yiiklii
bir miras kaldig1 varsayilarak kendilerinden gesitli ve birbirinden farkli yatirimlar yapmalarini
istemistir. Ogrencilerin cogunun mirasin mevcut sekli ile kalmasini tercih ettikleri gortilmiigtiir.
Donanim etkisi yatirim kararlarinda da gézlemlenmektedir. Ornegin bu etki kadinlarin bir
menkul kiymeti erkeklere nazaran daha fazla ellerinde tutmalarina neden olmaktadir.

4.7. Statiiko Egilimi

Bir¢ok maddi yatirim, yatirimecinin karsilagtigi yatirim alternatifleri karsisinda higbir sey
yapmama, 6ncekiyada mevcut yatirimi devam ettirme olarak tarif edilen statiiko egilimine agiktir
(Samuelson ve Zeckhauser, 1988: 7). Bu optimal bir tercih olmasa dahi statiiko egilimine maruz
yatirimcilar yatirim alternatifleri arasindan onceki sectiklerini tercih etme egilimindedirler (
Kempt ve Ruenzi, 2006: 204 ). Agnew ve dig. (2003) ¢aligmalarinda 7.000 civarinda emeklilik
yatirim hesabini incelemis, varlik yatirimlarinin pek gogunun ya %0 ya da %100 oraninda hisse
senedine yatirildigi, portfoyiin nadiren tekrar diizenlendigi, yatirnmcilarin yatirimlarini koruma
egiliminde olduklarini tespit etmislerdir.

4.8. Referans Noktasi ve Demirleme

Yatirimcilarin menkul kiymetin belirli bir fiyat noktasini “referans noktasi” kabul ederek
bu noktaya odaklanmasi (demirleme) olarak adlandirilan bir durumdur. Eger yatirimci bir
miiddet 6nce bir varlik satin aldiysa yatirimci bunu ¢ok sik referans noktas: olarak kullanma
egiliminde olacaktir. (Baker ve Nofsinger, 2002: 106 ). En yiiksek fiyatta yatirimci igin bir
referans noktasidir (Baker ve Wurdler, 2011: 64). Clarkson ve dig. (2012) ¢aligmalarinda, 52
haftalik ytiksek fiyat artislar1 ve yatirimcinin standart sapma hassasiyetindeki artiglarin hedef
tiyat 6nyargisinda sirastyla %4,7 ile %14,7’lik artislara tekabiil ettigini tespit etmislerdir.

4.9. Kiiciik Sayilar Kanunu

Bu kanuna gore popiilasyondan alinan bir 6rneklem tiim popiilasyonu temsil etmektedir.
Insanlar tesadiifi olarak bir popiilasyondan ¢ekilen rneklemin popiilasyonun tiim 6zelliklerini
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yiiksek bir temsil giicline sahip oldugunu kabul ederler ( Tversy ve Amos, 1971: 105). De Bond
(1993) yaptig1 calismada Amerikan Yatirimcilar Birliginin rastgele olarak 125 iiyesinin, menkul
kiymet piyasasinin gelecek 6 hafta igerisindeki durumu hakkindaki olumlu, olumsuz ve nétr
gorislerinin, bu goriislerinin sorulmasindan 6nceki haftada yayinlanan yonerge ile ¢ok yakin
iliskide oldugunu tespit etmistir. Yani yatirnmcilarin bu tip kiigiik ¢apli yonergelerden piyasanin
gidisat1 hakkinda goriis ¢ikartma egiliminde olduklari ortaya ¢ikmistr.

4.10. Zihinsel Muhasebe

Nasil ki isletmeler igslemleri icin ayr1 ayr1 hesaplar kullanirlar, yatirnmcilarda yaptiklar:
her bir islem i¢in zihinlerinde ayr1 bir mental hesap agip bu islemi diger islemlerden bagimsiz
izlerler. Bir sonu¢ mental bir hesaba kaydedildikten sonra, o sonuca diger bir agidan bakmak
gliclesmekte ve bu nedenle de bireyin kararlarinin beklenmedik bir sekilde etkileyebilmektedir
( D6ém, 2003: 111 ). Nofsinger ( 2001 ) yilinda bu konu hakkindaki ampirik ¢alismasinda,
insanlarin kisa vadeli ihtiyaglar1 i¢in bor¢ kullanmaktan kagindiklarini, ev ve araba gibi uzun
stireli ihtiyaglar1 icinse uzun vadeli kredi temin etmeyi tercih ettiklerini tespit etmistir.

4.11. Siirii Psikolojisi

Fiyat mekanizmasi uzun dénemli tercihlerin basit piyasa yapisi altinda etkin oldugunu ve
higbir sekilde siirii psikolojisinin bulunamayacagini garanti etmekle birlikte olduk¢a kompleks
olan bilgi yapisisiirii psikolojisine neden olur ve fiyat balonlarini miimkiin kilar (Avery ve Zemsky,
1998: 740). Genelde insanoglu 6zelde ise yatirimcilar topluca hareket etme egilimindedirler.
Yatirimcilarin 6zellikle toplu halde hareket eden akimlara kendi kanaatlerinden daha fazla 6Gnem
verip bunlardan etkilenmek suretiyle yatirim kararlarini verdikleri siklikla gozlemlenmektedir
ki bu psikolojiye siirii psikolojisi ad1 verilmistir. Yatirimcilarin rasyonel davranmadiklarina dair
en 6nemli bulgular siirii psikolojisi tizerine yapilan makalelerde yer almaktadir.

Ornegin, iinlii yatirimc1 Warren Buffet'in bir emtia ya da menkul kiymet satin aldigina dair
haberler ¢ikmasinin ardindan emtia ve menkul kiymetin fiyatinin yiikseldigi gozlemlenmistir
(Hirshleifer ve Teoh, 2003: 25). Chiang ve Zheng (2010) 18 iilkenin Menkul Kiymet Borsalarin
incelemis ve Amerika harig gelismis borsalarda ve Asya borsalarinda yatirimcilarin topluca siirii
psikolojisi icerisinde hareket ettiklerini tespit etmislerdir. Khan ve dig (2011) Avrupa Borsalar1
tizerinde yaptiklari ¢alismada kriz ve karmasa donemleri harig siirii psikolojisinin varligini
deneysel olarak bulmuslardir. Cajueiro ve Tabak (2009) ¢aligmalarinda Japon Nikkei Borsasinda
islem goren en itibarli 225 menkul kiymetleri incelemis ve hisse senedi getirilerindeki ¢ok
kirilganligs siirii psikolojisine baglamislardir.

4.12. Miza¢ (Pismanliktan Kaginma) Etkisi

Insanoglu davraniglar: neticesinde memnun ya da tatmin olmak ister asla pisman olacag:
sonuglari arzu etmez. Yatirimcilarin da finansal kararlar1 esnasinda bu davranis biciminin etkisi
altinda hareket ettikleri goriilmiistiir. Mizag etkisi varlik {izerinden kazanma siirecinde satma

Kafkas University Journal of Economics and Administrative Sciences Faculty
w KAU EASF Journal | Vol 4 * Issue 6 * Year 2013
80



Bireysel Yatirumcilarin Yatuum Kararlart Uzerinde Etkili Olan Demografik ve .| GUMUS, KOC, AGALAROVA

elden ¢ikarma, kaybetme siirecinde elde tutma, bekleme egilimi olarak tanimlanabilir (Weber
ve Camerer, 1998: 166). Frazzini (2006) 1980 ve 2003 yillar1 arasinda ticareti yapilan yatirim
fonlar1 tizerine yaptig1 calismada ortalama getiriden daha diistik getiri saglayan ve daha az likit
yatirim fonu sahiplerinin iyi yada herhangi bir habere kars1 diisiik reaksiyon gosterdiklerini ve
¢ok nadir satimda bulunduklarini tespit etmistir. Genesove ve Mayer (2001) ev sahipleri {izerine
yaptiklar1 ¢alismada ev sahiplerinin evlerini satin alma fiyatinin agagisinda bir fiyata satma
konusunda isteksiz olduklarini tespit etmislerdir.

4.13. Bireysel Ozellikler

Yatirnmcilarin yas, cinsiyet, gelir ve medeni durumu gibi gesitli 6zellikleri de yatirim
kararlarini etkileyebilmektedir. Agnew ve dig. (2003) yaptiklar1 bir ¢alismada, erkeklerin
hisse senetlerine daha fazla yatirim yapmakta olduklarini ve kadinlara nazaran daha fazla al-
sat isleminde bulunduklarini, evli yatirimcilarin bekarlara gore daha agresif yatirnmlarda yer
aldiklarini, yiiksek gelirin daha yiiksek degerli varlik yatirimlarina neden oldugunu ve daha
fazla ticari hacme sahip oldugunu, yash yatirimcilarin ise genglere gére daha fazla al-sat islemi
yaptiklarini tespit etmislerdir.

Emektarda (2007) yapmis oldugu calismada, finansal kararlarda kadinlarin erkelere
nazaran risk algisinin daha ytiksek oldugu, medeni durumun etkisinin var oldugu, egitim diizeyi
yiiksek olan yatirimcilarin daha fazla risk algisina sahip oldugunu belirtmektedir.

Watson ve Mcnaughton (2007)de Avustralyadaki {iniversitelerin personeline emeklilik
maast saglayan Unisuper Fonu iyelerinin 1997-2003 yillar1 arasindaki yatirim stratejileri
tizerine yaptiklari analiz sonucunda kadinlarin yatirim planlarinda diistik risk aldiklarini ortaya
koyulmaktadir.

Wang ve dig. (2011) yaptiklar1 ¢alismalarinda kadinlarin pek ¢ok kategori igerisinden
varlik yatirimlar1 konusunda erkeklere nazaran risk algilarinin yiiksek oldugunu, tahvil gibi
getirisi sabit ve blue chip stock olarak adlandirilan getirisi yiiksek, prestijli ve degerli menkul
kiymetler s6z konusu oldugunda ise farklilagmus risk algisinin her 2 cinste de tespit edilemedigini
rapor etmislerdir. Ayrica kadinlar sanat, antika ve altin yatirimlar1 gibi alternatif yatirimlari
erkeklere nazaran daha az riskli olarak siiflandirmis bunun sebebi olarak ta kadinlarin bu tiir
yatirimlara olan tutkular: gosterilmistir. Barber ve ve Odean ( 2001 ) bir arac1 kurumdan elde
ettikleri subat 1991 ile ocak 1997 tarihlerini kapsayan 35.000 tizerinde hesabi yatirimcilarin
asir1 islem yapmalari ile ilgili olarak analize tabi tutmuslardir. Caligmalarinda bir hesaptaki
hisse senetlerinin bir yilda yiizde kaginin degistigini yani satilip yerine baksa senetlerin alindig1
lizerine yogunlagsmislardir. Caligma sonucunda erkeklerin kadinlara nazaran % 45 daha fazla
islem yaptiklar1 ortaya ¢ikmustir..

4.14. Sosyal Etkiler

Basin yayin organlari, sosyal ¢evre, internet kullanimi da yatirimcilarin kararlari tizerinde
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etkiye sahiptir. Endelberg ve Parsons (2011) yaptiklar1 19 yerel piyasadaki yatirimcilarin firmalar
hakkinda medya vasitasiyla bilgiye verdikleri ardisik tepkinin varliginin tespiti icin ¢aligmada
yerel medya aginin varlig ya da yoklugu ile is hacminin biyiikliigii arasinda kuvvetli iligki
tespit etmislerdir. Ayrica siddetli hava sartlar1 nedeniyle yatirimcilarin medyaya ulasamadiklar:
zamanlarda is hacmi ile medya ag1 arasindaki normal zamanlardaki iliski yok olmustur. Tetlock
ve dig. (2008) ise negatif medya dilinin yatirimcilar ve varlik fiyatlar: izerinde etkili oldugunu
galigmalarinda belirtmislerdir. Barber ve Odean (2002) 1990’larda online yatirim yapan 1.607
yatirimct tizerinde yaptiklari calismada yatirimcilarin online yatirim ile birlikte islem hacminin
2 kat arttigini fakat bununla birlikte dncesine gore yillik % 3 kadar piyasadan daha kotii kararlar
aldiklarini belirtmislerdir.

5. BIREYSEL YATIRIMCILARIN YATIRIM KARARLARINA ETKi EDEN PSiKOLOJiK
FAKTORLERIN TESPiT EDILMESINE YONELIK ARASTIRMANIN METODOLOJISi

5.1. Calismanin Amaci

Bu calismanin amacini bireysel yatirimcilarin yatirim kararlari tizerinde etkili olan
psikolojik ve demografik faktorleri tespiti etmek olusturmaktadir. Bu amagla gesitli davranisgi
tinans modellerini 6l¢mek tizere tasarlanmis bir anket formu olusturulmus ve bu modellerin Tiirk
ve Azeri bireysel yatirimcilarin yatirim kararlar: tizerinde etkili olup olmadig: arastirilmistir.

5.2. Olgek Gelistirme Asamalari

Anket sorularinin nasil, ni¢in ve hangi Davranis¢1 Finans modeli kullanilarak hazirlandig:
bu baslik altinda izah edilmistir.

Anketin birinci kisminin ilk 2 sorusu temsililik yanilgisi ve kendine giiven; tiglincii ve
dordiincii sorular1 kayba karsi korunma ve zihinsel muhasebe, besinci sorusu kiigiik sayilar
kanunu ile referans noktasy; altinci sorusu referans noktasi ve demirleme, yedinci ve sekizinci
sorular1 tanidik olani tercih etme; dokuzuncu ve onuncu sorulari zihinsel muhasebe ile referans
noktasi-demirleme; on bir, on iki, on iig, on dordiincii sorular1 zihinsel muhasebe; on besinci
soru asir1 giiven; on yedinci soru tanidik olani tercih etme, statiiko egilimi ve baglilik 6nyargisi;
yirmi ikinci soru agirigiiven; yirmi iigiincii soru asir1 giiven ve hirsli davranma modelleri

tizerinden hazirlanmistir.

Anketin ti¢iincii ve dordiincii sorusu literatiirden direkt olarak alinmis olup, on sekiz, on
dokuz ve yirminci sorusu ise bu ¢alismaya 6zgii literatiirde rastlamadigimiz fakat piyasada var
olan bir olgunun tespitine yoneliktir. Ayn1 zamanda bu 3 soru zihinsel muhasebe modeli hesaba
katilarak ele alinmistir. On altinci soru yatirim kararlarinda teferruatla ilgilenme derecesini,
yirmi birinci soru ise sadece isimlerinden yola ¢ikarak bir yatirimin gekici gelip gelmeyecegini
6l¢mek i¢in diizenlenmistir.

Anketin ikinci kismi yas, egitim ve gelir diizeyi, medeni hal, aylik gelir gibi demografik
ozellikleri tespit i¢in sorular yer almaktadir. Bu kismdaki dordiincii soru ise bagkalarinin
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fikirlerine 6nem derecesini 6l¢mek amaciyla gelistirilmistir. Sonraki yedi, sekiz ve dokuzuncu
sorular katilimcilarin baglilik, onuncu soru ise kendilerine asir1 giiven derecelerini 6lgmek
amaciyla diizenlenmis olup anketi uzatmamak i¢in birkag soru ile zenginlestirilmeden 6l¢tilmeye
calisilmistir.

5.3. Ana Kiitle Ve Verilerin Toplanmasi

CGaligmanin ana kitlesini 20 yas iistii bireysel yatirimcilar olusturmaktadir. Anket ¢alismasi
yiiz yiize yapilmistir. Anketin tasarimui literatiir taramasinin uzun siirmesi nedeniyle yaklagik 3
ay1 bulmus, anket uygulamast ise her 2 tilkede 2013 yilinin mart ve nisan aylarinda yapilmistir.

5.4. Arastirmanin Kisitlar:

Anket ¢aligmasi Tiirkiye ve Azerbaycanda ikamet eden bireysel yatirimcilara uygulanmistir.
Bireylerin zaman kisit1 ve anketteki soru fazlaligi ankete katilan kisilerin sayisinin ¢ok fazla
arttirllamamasina neden olmustur. Arastirma da demografik faktorler {izerinden yapilan
analizler psikolojik faktorler iizerinden yapilan analizlere gore daha baskindir. Yatirim kararlar:
tizerinde etkili olan psikolojik faktorleri tam manasiyla 6lgmek icin biiyiik ¢apli kisilik testi
benzeri 6l¢eklere ihtiyag vardir. Bu tip bir ¢alisma uzun siirecegi i¢in anketin ikinci kisminda
birkag soruya verilen cevaplar neticesinde psikolojik faktorlerin yatirim kararlar: tizerindeki
etkisi sinirl 6l¢tilebilmistir. Calismanin Azerbaycan uygulamasinda Tiirk Liras1 Azerbaycan
para birimine ¢evrilmistir.

5.5. Analiz Sonuglar::

Anket sonuglar1 SPSS 20.0 programinda Ki-kare ve Anova testleri uygulanmak suretiyle
yorumlanmustir. Asagidaki tablolarda sirasiyla Tiirk ve Azerbaycan bireysel yatirimcilarinin
yatirim kararlar1 tizerinde etkili olan demografik ve psikolojik faktorlerin istatistiki sonuglar
esliginde analiz sonuglar1 verilmistir. Etkili olmayan demografik ve psikolojik faktorler ise
caligmay1 uzatmamak adina tabloya eklenmemistir.

Asagida Tirk yatirimcisi tizerinde yatirim karari alirken etkili olan psikolojik ve
demografik faktorler ardi sira Tablo 1de verilmistir.

Tablo1: Tiirk Yatirimcisi Uzerinde Ftkili Olan Faktorler

YAS ETKISI CINSIYET ETKISI
Soru Numarast 8 17.7
Model Tanidik Olan1 Tercih Tanidik Olan1 Tercih
Anlamlilik Diizeyi % 10 % 5
Pearson chi-square  0.078<0.10 0.043<0.05
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Sonug

Soru Numarasi
Model

Anlamlilik Diizeyi
Pearson chi-square

Sonug

Soru Numarast
Model

Anlamhlik Diizeyi
Pearson chi-square

Sonug

Katiblmcilarin yas1 yedinci soruya verilen cevaplar {izerinde
farklilik olusturmaktadir. Yas ilerledik¢e yatirnmcilarin daha
fazla kar elde etmek igin kendi sehrinden daha uzak yerlere
yatirim tercihleri artarken, geng yaslarda bu tercih daha diisiik
oranlarda gergeklesmistir. Ornegin 1.000 Km uzaga % 50 kar
elde etme adina 21-30 yas aras1 kimse ¢ikmaz iken, 31-60 yas
arasi katilimcilardan 5’1 bu gikk: tercih etmistir. 21-30 yas arasi
mesafe artis1 ile tercih orani b,c,d siklarinda azalirken, 31-40
yas araliginda tercih orani siirekli artmustir. Diisiik yaslarda
tanidik yatinmlar daha fazla tercih edilmekte, riske fazla
girilmemektedir.

CINSIYET ETKISI

22

Asir1 Gliven

% 10

0.066<0.10

Katilimcilarin cinsiyeti 22. soruya verilen cevaplar iizerinde
farklilik olusturmaktadir. Frekans degerlerine baktigimizda
kadinlarin % 43,8’i daha az riskli olan 5 farkli menkul kiymeti
biinyesinde barindiran portféyt tercih ederlerken erkeklerin
ise % 38,61 bu secenegi isaretlemistir. Erkeklerin % 24,8’
cesitlendirmenin olmadigi dolayisiyla riski yiksek yiikselen
deger THY menkul kiymetine yatirimi tercih ederken, kadinlar
bunu % 10,4 oraninda tercih etmistir. Kadinlar erkeklere gore
riski daha az almakta, kendilerine giiven noktasinda daha

temkinli davranmaktadir.

MEDENT HAL ETKISI
12

Zihinsel Muhasebe

% 10

0.063<0.10

Katilimeilarin medeni hali 12. soruya verilen cevaplar iizerinde
farklilik olusturmaktadir. Evli olanlarin % 81,4t bir eve sahip
olmadiklar1 durumda galigarak biriktirdikleri 150.000 TL ile
ev satin alacaklarini ifade ederken, burada bekarlarm orani ise
%72,2dir. Bu para ile altin alirm diyenler bekarlarda %10,1,
evlilerde ise %1,4’tlir. Evlilerin bekarlara oranla ev sahibi olma
farkindaliginin daha fazla oldugu bu verilerden ¢ikarilabilir.

MEDENI HAL ETKISI

Katibmcilarin -~ cinsiyeti  17.  Sorunun 7.
segenegine verilen cevaplar tizerinde farklilik
olugturmaktadir. Frekans degerlerine
baktigimizda arsa ve bina yatirimlarinin
kesinlikle cazip oldugunu isaretleyenlerin
orani kadinlarda % 72,9 iken erkeklerde 63,4
gikmigtir. Kadinlar daha garanti gordiikleri
kendilerinin ¢ok fazla analitik diisinmeden
karar verebilecekleri arsa ve bina yatirimlarini

erkeklere gore daha fazla tercih etmektedir.

CINSIYET ETKISI

23

Agir1 Giiven — Hirsli Davranma
% 10

0.091<0.10

Katilimcilarin  cinsiyeti 23. soruya verilen
cevaplar tzerinde farkliik olugturmaktadir.
Kadmlarm % 39,61 1
edininceye kadar

ev ve 1 araba
galisma motivasyonunu
stirdiirebilecegini ifade ederken, erkeklerin
29,7si bu

Erkeklerin % 53,5'i mal varliklarini en fazla

ise % secenegi isaretlemistir.

artirabilecekleri noktaya kadar motivasyonunu

stirdiiriirken, kadinlar bu segenegi % 41,7

oraninda tercih etmistir. Bu verilere gore

erkelerin kadinlara nazaran biraz daha fazla

hirsh hareket ettikleri sonucu ¢ikarilabilir.

MEDENT HAL ETKISI

13

Zihinsel Muhasebe

% 10

0.063<0.10

Katilimcilarin medeni hali 13. soruya verilen

cevaplar tzerinde farklihk olusturmaktadir.

Evli olanlarin % % 25,7si bir eve sahip

olduklar1 durumda piyangodan elde ettikleri

150.000 TL ile ev satin alacaklarini ifade

etmislerdir. Bu oran bir ev sahibi olmadiklar:
150.000 TLyi

81,4°ti.

bekarlarin orani ise %22,8dir. Bu oran bir ev

ve c¢aligarak elde ettikleri
harcama durumunda % Burada
sahibi olmadiklar1 ve caligarak elde ettikleri
150.000 TLyi harcama durumunda bekarlar
igin % 72,2’ydi. Bu para ile evliler en gok % 38,6
ile arsa alacaklarin1 beyan ederken, bekérlar
ise en ok % 26,6 ile arsay: tercih etmiglerdir.
Araba alirim diyenlerin orani evlilerde % 4,3
gibi dustik gerceklesirken, bekérlarda ise bu
oran % 15,2dir. Burada hem medeni hal hem
de paranin kazanilma sekli ile ev sahibi olup
olmamanin, yatirim tercihlerinde etkiye sahip
oldugu sonucu ¢ikarilabilir.

MEDENI HAL ETKISI
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Soru Numarasi
Model

Anlamlilik Diizeyi
Pearson chi-square

Sonug

Soru Numarasi
Model

Anlamlilik Diizeyi
Pearson chi-square

Sonug

Soru Numarasi
Model

Anlamlilik Diizeyi
Pearson chi-square

Sonug

Soru Numarasi
Model
Anlamlilik Diizeyi

15

Asir1 Giiven

% 10

0.061<0.10

Medeni hal 15. soruya verilen cevaplar tizerinde farklilagmaya
neden olmaktadir. Bekar olanlarin % 63,3’ii her ay biriktirdikleri
paralarini altina yatirirken, evlilerde bu oran % 52,9'dur. Menkul
kiymetlerde degerlendirenlerin orani % evlilerde % 12,9 iken
bekarlarda oran 3,8dir. Buradan evli olanlarin muhtemelen altin
birikimlerinin olmasi bekérlara oranla altina yatirimini daha az
tercih ettiklerine, menkul kiymetlere daha fazla ilgi duymalarina

sebep olmaktadir sonucu ¢ikarilabilir.

EGITIM DURUMU
11

Zihinsel Muhasebe
% 10

0.087<0.10

Katilmecilarin egitim durumu 11. soruya verdikleri cevaplari
farklilagtirmaktadir. Bu soru bir eve ve kendi kazandiklar:
150.000’ye sahip olmalar1 durumunda yatirimeilara sorulmustur.
Menkul kiymet yatirimini tercih edenlerin igerisinde lisans ve
yiiksek lisans mezunu olanlarin orani toplamda % 83,4tiir. Bu
oran arsayt tercih eden lisans ve yiiksek lisans mezunlarinda %
50,9 iken, evi tercih edenlerde ise %66,7dir. Egitim seviyesi ile

birlikte entelektiiel varliklara yatirim artmaktadur.

EGITIM DURUMU
13

Zihinsel Muhasebe
% 10

0.089<0.10

Katilimcilarin egitim durumu 13. soruya verdikleri cevaplari
farklilagtirmaktadir. Bu soru bir eve sahip olan ve piyangodan
elde ettikleri 150.000’ye sahip olmalar1 durumunda yatirimcilara
sorulmugstur. Bu durumda arsay1, evi ve menkul kiymetleri tercih
edenler igerisinde lisans ve yiiksek lisans mezunu olanlarin orant
%55 ile %56 seviyelerinde gergeklesmistir. Diger secenekler hem
frekans hem de deger olarak daha geride kalmstir.

EGITIM DURUMU
15
Agsir1 Giiven

% 5

22

Asir1 Giiven
% 10
0.062<0.10

Medeni hal 22.
tizerinde farklilagmaya neden olmaktadir.
Bekarlarin % 44,3t daha az riskli olan 5

farkli menkul kiymeti biinyesinde barmdiran

soruya verilen cevaplar

portfoyii tercih ederlerken evlilerin ise % 35,7’si
bu segenegi isaretlemistir. Evlilerin toplamda
% 17,51 gesitlendirmenin olmadig1 dolayisiyla
riski yliksek yiikselen deger THY ya da kog
Holding menkul kiymetine yatirimi tercih
ederken, bekarlar bunu % 9,9 oraninda tercih
etmigtir. Evliler bekarlara nazaran riski daha
¢ok almakta, menkul kiymet ¢esitlendirmesine
bekérlara gore daha az gitmektedir.

EGITIM DURUMU
12

Zihinsel Muhasebe
% 5

0.001<0.05

Katilmcilarin - egitim  durumu 12. soruya

verdikleri  cevaplar1  farklilagtirmaktadir.
Bu soru bir eve sahip olmayan ve kendi
150.000’ye  sahip

durumunda yatirimcilara  sorulmugtur. Eve

kazandiklar olmalari
yatirimini tercih edenlerin igerisinde lisans
ve yiiksek lisans mezunu olanlarm oram
toplamda % 63,10dur. Bu oran arsayi tercih
eden lisans ve yiiksek lisans mezunlarinda %
35,2 gikmustir. Bir eve sahip olmama 6zellikle
egitimli yatirimcilar1 daha yiiksek oranda ev
yatiriminda bulunmaya itmektedir.

EGITIM DURUMU

14

Zihinsel Muhasebe

% 5

0.006<0.05

Katilimcilarin - egitim  durumu 14. soruya
verdikleri cevaplari farklilastirmaktadir. Bu
soru bir eve sahip olmayan ve piyangodan elde
ettikleri 150.000’ye sahip olmalar1 durumunda
yatirimcilara sorulmugtur. Bu durumda eve
yatirimi tercih edenlerin igerisinde lisans
ve yiksek lisans mezunu olanlarin orani
toplamda % 62,10dur. Bu oran arsay: tercih
eden lisans ve yiiksek lisans mezunlarinda %
57,1 ¢ikmustir.

SIGARA KULLANIMI

22

Agir1 Giiven

% 5
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Pearson chi-square  0.022<0.05 0.000<0.05

Sonug Egitim durumu 15. soruya verilen cevaplar {izerinde Sigara kullaniminin 22. Soruya verilen cevaplar
farkhilagmaya neden olmaktadir. Analitik hesap daha g¢ok tizerinde farklilasmaya neden olmaktadir.

gerektiren menkul kiymetlere yatirim yapanlarin % 75 lisans ve ~ Sigara kullanmayanlarin 22. soruda menkul

yiiksek lisans mezunudur. kiymet tercihlerinde daha az riskli olan

cesitlendirmeyi (% 43) daha fazla tercih
ettikleri ortaya ¢ikmugtur.

Analizin bu kisminda ise bazi sorulara Tiirkiyede verilen cevaplarin frekans degerleri

lizerinden yorum yapilacaktir.

Ugilincii ve dérdiincii sorularda a ve b siklar1 ayni seyi ifade etmesine ragmen 3. soruda
a sikkini isaretletenlerin orani % 71,6 iken, 4. Soruda a sikkini isaretleyenlerin orani % 21,5
gerceklesmistir. Ayni sekilde 3. soruda b sikkini isaretleyenlerin orani % 28,4 iken, 4. Soruda b
sikkini isaretleyenlerin orani % 78,5 gerceklesmistir. 3. soru kazang {izerinden, 4. soru ise kayip
tizerinden soruldugu igin aslinda mana olarak ayni olan sorulara oldukga farkli yiizdelerde
cevaplar verilmistir. Bu soru literatiirde oldukga fazla sorulmus olup benzer sonuglar buralarda

da alinmstir.

Dokuzuncu ve onuncu sorular kazanca ve kaybetmeye duyarlig1 6l¢mektedir. Yatirimcilar
evlerinin degeri diisme seyrinde iken daha kisa siirelerde evlerini satma egiliminde iken, evlerinin
degeri artma egiliminde iken ise daha uzun siire bekleyip satma egiliminde olmuslardir. Mesela
evin degeri % 10dan % 40’a kadar diiserken evlerini satacaklarini beyan edenlerin kiimiilatif
orani % 77,2 iken, ayni sekilde evin degeri % 10dan % 40’a kadar artarken evlerini satacaklarini
beyan edenlerin kiimiilatif orani1 % 31,5’te kalmaktadir. Yatirimcilar deger artis1 ve diisiisiine gore
farkl tarzda davranis sergilemekte zihinsel muhasebe modeline uygun hareket etmektedirler.

On birinci, on ikinci, on ii¢lincli ve on doérdiincii sorular Tiirk ve Azeri toplumunda
oneme haiz olan ev sahibi olmanin ve paray1 kendi emegiyle kazanip kazanmamanin 6nemini
vurgulamaktadir. Yatirnmcilar ev sahibi iken sahip olduklar1 para ile ilk sirada arsa alirken,
ev sahibi olmadiklar1 durumda ise ilk siraya ev yatirimini koymaktadirlar. Piyangodan para

kazanma da ise menkul kiymet yatirimlarinin orani bir miktar artmaktadar.

On yedinci soruda drnegin terdr orgiitii sempatizani bir ortakla ¢aligmak istemeyenlerin
orani % 91,3 iken, aym siirede ayni getiriyi saglayan arsa bina yatirimi konusunda istekli
olanlarin oran1 % 94 ¢ikmistir. Ayni siirede ayn1 oranda kar getirecek yatirimlar rasyonalitenin
disinda bazi sebeplerden dolay: farkl: uglarda gerceklesmistir.

On sekizinci, On dokuzuncu ve Yirminci sorular yatirimcilarin alim ve satim kararlarinda
izledikleri farkl: stratejileri gozlemlemistir. Gayrimenkul ya da ara¢ satin alirken fiyat1 diisiik
teklif edip nasil olsa pazarlikla asil satin alinmak istenilen fiyata ulasma stratejisi % 79,9
oraninda desteklenmistir. Gayrimenkul ya da arag satarken fiyat:1 yiiksek belirleyip, nasil olsa
pazarlikla asil satilmak istenilen fiyata ulagsma stratejisi de % 82,6 oraninda desteklenmistir. Yani
yatirimcilar hirsli davranmakta ayni zamanda ayni iiriinii alirken ya da satarken birbirinden
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degisik zihinsel muhasebe modelleri kullanmaktadirlar. Yukaridaki alim ve satim stratejilerinin
piyasada uygulandigina dair goriisii destekleyenlerin orani ise % 90,6 gibi oldukga yiiksek
bir oranda ¢ikmuistir. Yani yatirimcilar daha fazla kazang elde etme ugruna yatirima gercekte
bictikleri fiyattan sapmaktadirlar.

Asagida, Azeri yatirimcisinin kararlari tizerinde etkili olan psikolojik ve demografik

faktorlerin anlamli olanlarindan bazilar1 Tablo 2'de verilmistir.

Soru Numarasi
Model

Anlamlilik Diizeyi
Pearson chi-square

Sonug

Soru Numarasi
Model

Anlamlilik Diizeyi
Pearson chi-square

Sonug

Soru Numarasi
Model

Anlamlilik Diizeyi
Pearson chi-square

Sonug

Soru Numarasi

Model

Tablo2: Azeri Yatirimcis1 Uzerinde Etkili Olan Faktorler

YAS ETKISI

8

Tanidik Olani Tercih Etme
%5

0.002<0.05

Azeri yatinmcilarin  yaglar1 8. soruya verilen
cevaplar tizerinde farklilagmaya neden olmaktadur.
Uzak yere daha fazla kar elde etmek igin yatirim
yapma tercihi yas1 21-30 arasinda olanlarda % 32,5
ile en yiiksek oranda gerceklesmistir. Yas ilerledikge
uzak yerlere yatirim yapma segenegi daha az tercih
edilmigtir.

CINSIYET ETKISI

1

Temsililik Yanilgisi - Kendine Giiven

%5

0.031<0.05

Cinsiyet 1. soruya verilen cevaplar tizerinde
farklilagmaya neden olmaktadir. Kadinlar yiiksek
degerli arsa yada konut yatirimlarinda % 89,8
oraninda bagkalarina danisirken, erkekler ise %
77,9 oraninda danigmaktadir. Erkekler baskalarinin
goriislerinden olusan temsil giiciine kadinlara gore
daha fazla giivenmemekte, kendi goriislerine olan
giivenleri kadinlara nazaran daha fazla olmaktadir.

MEDENI HAL

22

Asir1 Gliven

%5

0.020<0.05

Medeni hal Azeri yatirimcilarin 22. soruya verdikleri
cevaplar tizerinde farklilagmaya neden olmaktadur.
Bekarlarin % 37,3’ tek bir menkul kiymete yatirimi
tercih ederken, evlilerde bu oran % 34,8dir. Evliler
en fazla gesitlendirmeyi % 39,4 oraninda tercih
ederken, bekarlar % 35,5 oraninda tercih etmistir.
Bekarlarin menkul kiymet gesitlendirme derecesine
bakarak kendilerine az da olsa evlilere nazaran daha
fazla giivendikleri ortaya ¢tkmaktadur.

ASIRI GUVEN
15

Asir1 Giiven

YAS ETKISI

23

Asir1 Giiven - Hirsli Davranma

%10

0.073<0.10

Azeri yatirimcilarin yaglar1 23. soruya verilen cevaplar
tizerinde farkhlagmaya neden olmaktadir. 21-30 vyas
araliginda mal varligini en yiiksek noktaya ¢ikarmak en biiyiik
motivasyon kaynag: iken ( %50,9 ), 51-60 yas araliginda ise bu

oran % 44, 4 olarak ¢ikmigtir. Yas ilerledik¢e mal hirs1 ve risk
alma diizeyi diigiik de olsa azalmaktadur.

CINSIYET ETKISI
15

Asir1 Giiven

%10

0.068<0.10

Cinsiyet 15. soruya verilen cevaplar tizerinde farklilagmaya
neden olmaktadir. Kadinlar igerisinde altina birikimlerini
yatiranlarin orani % 54,6 iken bu oran erkelerde 30,9 ¢ikmustir.
Erkekler igerisinde menkul kiymetlere yatirim yapanlarin
orani % 11,8 iken kadinlarda bu oran % 5,6 gergeklesmistir.
Kadinlarin  dogal yapilari geregi altini tercih etmesi,
erkeklerin ise analitik diisinme prosesi gerektiren menkul
kiymet yatirimlarini daha fazla tercih etmesi farklilasmanin
birer tezahtirti olmaktadir.

EGITIM SEVIYESI

2

Temsililik Yanilgisi - Kendine Giiven
% 5

0.024<0.05

Egitim seviyesi yatirimcilarin 2. Soruya verdikleri cevaplar
farklilagtirmaktadir. Yatirnm kararlarinda lisans ve yiiksek
lisans mezunlarinin 0-5 kisiye danigma orani toplamda %
79,70 iken, bu oran lise ve 6n lisans mezunlarinda %21,3’tiir.
Yatirim kararlarinda lisans ve ytiksek lisans mezunlarinin 6-10
kisiye danigma orani toplamda % 84,1 iken, bu oran lise ve 6n
lisans mezunlarinda %15,9dur. Egitim arttikga danisilan kisi
sayist en ¢ok isaretlenen ilk 2 segenek igin artmaktadir.

ASIRI GUVEN
23

Asir1 Giiven — Hirsli Davranma
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Anlamlilik Diizeyi %10 %5
Pearson chi-square  0.059<0.10 0.004<0.05
Sonug Asinn  given 15. Soruya verilen cevaplarda Agirigiiven 23. Soruya verilen cevaplarda farklilasmaya neden

farklilasmaya neden olmaktadir. Birikimlerini olmaktadir. Varligimi en fazla artirabilecegim noktaya kadar
menkul kiymetlere yatiranlarin % 42,9u oyun motivasyonum korurum diyenler igerisinde en fazla oran
oynarken her zaman kazanmayr hedeflerken, % 37,6 ile oyun oynarken sadece kazanmaya odaklananlar
birikimlerini altina yonlendirenlerin ise % 42,5)i ¢ikmistir. 1 ev 1 araba edininceye kadar motivasyonumu
hem kazanmak hem de eglenmek i¢in oyun korurum seklinde klasik ve miitevazi tercihte bulunanlar
oynamaktadirlar.  Birikimlerini ~diger yatirnm igerisinde en yiiksek oran % 41,3 ile oyun oynarken hem
seceneklerine gore daha riski ve analitik diisiince eglenmek hem de kazanmak i¢in oynayanlarda olmustur. Yani
stireci gerektiren menkul kiymetlere yatiranlarin  hirsh ve kendine agir1 giivenin motivasyonu daha ytiksek iken,
daha ziyade kazanma tutkusu olanlardan ¢ikmasi daha az hirsh olanlarin motivasyonu bir noktaya kadar devam
olduk¢a anlamhidir. Ayrica hem riskli hem de diger etmektedir.
yatirim tercihlerine gore daha giivenli goriinen
yani 2 boyutu olan altina yatirimi daha gok hem
kazanmak hem de eglenmek i¢in oyun oynayanlarin
tercih etmesi de ayrica anlamlidir.

Analizin bu kisminda Azerbaycanda bazi anket sorularina verilen cevaplarin frekans

degerleri tizerinden yorumlar yer almaktadir.

Uglincii ve dérdiincii sorularda a ve b siklari ayni seyi ifade etmesine ragmen 3. soruda
a sikkini isaretletenlerin orani % 83 iken, 4. Soruda a sikkini isaretleyenlerin orani % 43,8
gerceklesmistir. Ayni sekilde 3. soruda b sikkini isaretleyenlerin orani % 17 iken, 4. Soruda b
sikkini isaretleyenlerin oran1 % 56,2 gerceklesmistir. 3. soru kazang {izerinden, 4. soru ise kayip
tizerinden soruldugu i¢in her iki soru ayn1 manada olmasina ragmen ayni soruya oldukga farkl

cevaplar verilmistir.

Dokuzuncu ve onuncu sorular kazanca ve kaybetmeye duyarligi ol¢mektedir. Azeri
yatirimcilar evlerinin degeri diisme seyrinde iken daha kisa siirelerde evlerini satma egiliminde
iken, evlerinin degeri artma egiliminde iken ise daha uzun siire bekleyip satma egiliminde
olmuglardir. Mesela evin degeri % 10dan % 50°ye kadar diiserken evlerini satmaya karar
verenlerin orani toplamda % 80,7 iken, ayni sekilde evin degeri % 10'dan % 50’ye kadar artarken
evlerini satmaya karar verenlerin orani % 54,5te kalmaktadir. Yatirimcilar deger artis1 ve
diistisiine gore farkl zihinsel muhasebe tarz: gelistirmektedirler.

On birinci, on ikinci, on ii¢lincli ve on dordiincii sorular Tiirk ve Azeri toplumunda
oneme haiz olan ev sahibi olmanin ve paray1 kendi emegiyle kazanip kazanmamanin 6nemini
vurgulamaktadir. Azeri yatirimcilar ev sahibi iken genellikle sahip olduklari para ile ilk sirada
arsa ve araba alirken, ev sahibi olmadiklar1 durumda ise ilk siraya ev yatirimini koymaktadirlar.
Piyangodan para kazanmada ise Azeriler ilk siraya eve yatirimi koymaktadir.

On yedinci soruda drnegin mayn iireten bir sirkete yatirim yapmak istemeyenler % 86,3
oraninda iken, ayni siirede ayni getiriyi saglayan arsa bina yatirimi konusunda istekli olanlarin
orani % 82,4 ¢ikmistir. Ayni siirede ayni oranda kar getirecek yatirimlar farkli sebeplerden dolay:

tam zit tercihleri yansitmigtir.

On sekizinci, on dokuzuncu ve yirminci sorularda da Azeri yatirimcilar ayni Tiirk
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yatirimcilarda oldugu gibi ayni mali alirken ya da satarken farkl: stratejiler glitmekte, alirken
distik, satarken yiiksek fiyat teklif etmeyi akillica bulmaktadirlar. Bu stratejilerin piyasalarda
yayginlik derecesi % 74,6 olarak ¢ikmustir.

6. SONUC

Bu ¢alismada Geleneksel Finansa kimi zaman alternatif kimi zamanda tamamlayic1 olarak
ileristiriilen Davranis¢1 Finans Teorisi ve bu cercevede gelistirilen modeller agiklanmaya caligildi.
Uygulama kisminda ise Davranis¢i Finans modellerinin Tiirk ve Azeri yatirimcisinin finansal
kararlarini a¢iklama diizeyi test edildi. Cogunlukla demografik faktorlerin ve 6l¢gme noktasinda
gesitli kisitlardan dolay1 zenginlestiremedigimiz bazi psikolojik faktorlerin davraniggr modelleri
destekler sekilde Tiirk ve Azeri yatirimcisinin aldig: kararlar tizerinde etkili oldugu ¢aligmamiz
sonucunda ortaya ¢ikmistir. Caligmada bulgularin tiimiine degil belli bashlar: ile kolaylikla
aciklanabilenlere yer verilmistir. Yas, medeni durum, egitim seviyesi, gelir seviyesi, cinsiyet,
hirsli davranma ve aligkanliklarin yatirim kararlarinda etkili olabilecegi bu ¢alisma ile bir kez
daha vurgulanmis olmaktadir. Tiim bunlarin yaninda piyasada fiyat olusumu ile ilgili olarak on
sekizinci, on dokuzuncu ve yirminci sorular piyasada fiyatin etkin piyasalar hipotezinde oldugu
gibi olusmadigini ortaya koymaktadir.
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